管理者过度自信、内部控制与企业现金持有 by 郑培培 & 陈少华
书管理者过度自信、
内部控制与企业现金持有
郑培培，陈少华
厦门大学 管理学院，福建 厦门 361005
摘要:上市公司高额持有现金的现象一直都是学者关注的焦点，但已有关于企业现金持
有的研究基本都立足于传统理性经济人的假设，忽略了管理者非理性特征的影响，与现实情
况不相符。
在此背景下，基于行为金融学理论，从管理者非理性视角，系统分析并检验管理者过度自
信对企业现金持有水平的影响机理以及内部控制对二者关系的调节作用，并进一步考察企业
特征的情景效应、管理者过度自信与超额现金使用方式、现金持有价值与现金持有动态调整
的关系。以2010年至2016年中国沪深股市A股非金融类上市公司的数据为研究样本，以管理
者是否主动增持股票作为管理者过度自信的替代指标，运用 Stata软件和多元回归分析方法验
证假设。
研究结果表明，在控制其他可能影响企业现金持有水平因素的前提下，管理者过度自信
与现金持有水平显著正相关，高质量的内部控制在二者关系中具有负向调节作用。进一步检
验发现，管理者过度自信对现金持有水平的影响在融资约束高的企业、成长性高的企业和非
国有企业中更加明显;对超额现金使用方式的检验表明，过度自信的管理者持有超额现金主
要用于后续的研发投入。此外，股票市场投资者对管理者过度自信的企业所持有的现金给予
了更高的估值，在内部控制质量高的企业中更明显;过度自信的管理者向上调整现金持有水
平的速度明显快于向下调整现金持有水平的速度。
结合行为金融与传统公司财务，实现了跨学科之间的交融，丰富和拓展了管理者过度自
信经济后果和现金持有影响因素领域的相关研究，具有重要的理论意义。研究结果还有利于
管理者进一步理解其非理性特征对企业决策的影响，对他们在实际中如何制定企业现金持有
策略具有一定的实践意义。
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引言
自20世纪90年代开始，国内外学者就开始关注
企业高额持有现金的现象。现金是企业一项重要的
资产，收益虽低但流动性高，常被比喻为企业的“血
液”，因为它直接关乎到企业的生死存亡。例如，中
国江龙控股、日本Shimokane株式会社、法国油墨生产
企业Brancher、俄罗斯电影发行商West公司、韩国韩进
海运和英国老牌零售店英国家居店等都因资金链问
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题而破产。2007年爆发的金融危机给各国实体经济
带来的重创使企业深刻认识到持有现金的重要性，
“现金为王”的理念渐渐根植于企业经营管理理念
中。国内外企业现金持有量均处于一个较高水平，
经统计，中国非金融类上市公司 2006年至2016年平
均现金持有量占总资产的19． 74%，意味着上市公司
总资产约有五分之一是以现金形式存在;穆迪公司
最新数据显示，到2017年底美国非金融公司的现金
及流动投资将达到 1． 9 万亿美元，比 2016 年约增加
5%。现金作为流动性最高的资产，其回报率低，国
内外企业出于何种原因储藏大量现金值得深思。
如何决定公司的现金持有量一直是学术界研究
的热点，且形成了较为成熟的理论研究框架，如动机
理论［1］、权衡理论［2］、融资优序理论［3］和代理理论［4］
等。然而，这些研究都是基于理性经济人假设，与现
实情况不相符，其研究结论的现实解释力有限。鉴
于此，本研究将行为金融与传统公司财务相结合，以
管理者过度自信为研究切入点，选取 2010 年至 2016
年中国沪深股市A股非金融类上市公司为研究对象，
实证检验管理者过度自信对企业现金持有的影响，
这对理解管理者非理性特征是否影响企业现金决策
以及现实中企业的现金管理将具有重要的理论意义
和实践价值。
1 相关研究评述
现金持有决策是企业财务决策中最重要的一项
决策，已有关于企业现金持有水平影响因素的研究
主要从微观、中观和宏观 3个层次展开。微观层面，
主要集中在公司特征和内部治理机制两大方面。在
公司特征方面，财务杠杆、净营运资本、公司规模、现
金替代物、流动资产、投资机会、股利支付、公司增长
率、经营年限、资本支出等指标是学者们使用较多的
影响因素［5 － 6］。在公司内部治理机制方面，自由现
金流说认为，当缺乏有效的公司治理机制时，经理人
为了自己的私利会持有高额现金;而现金花费说和
股东权力说则认为公司治理水平越高，企业现金持
有越多［7］。中观层面，产品市场竞争越激烈，导致企
业现金持有水平越高［8］。宏观层面，投资者法律保
护程度越好的国家，其现金持有水平越低［9］;与宽松
的货币政策相比，企业在紧缩的货币政策期间会持
有更多的现金［10］;宏观经济不确定性越高时，企业
的现金持有水平越高［11］。
已有关于企业现金持有水平影响因素的研究存
在一个共同点，即假定管理者是理性的，这与现实情
况不相符，其研究结论的现实解释力值得商榷，因为
人普遍存在过度自信的心理特征，且在管理者和企
业家这一群体身上表现得更为突出［12］。已有研究表
明过度自信的管理者在制定公司投资决策［13］、融资
决策［14］和盈余预测［15］等重要决策时存在行为偏差，
然而鲜有研究直接探讨管理者过度自信对企业现金
持有的影响［16］。现金决策是企业最重要的财务决策
之一，而管理者又掌握现金持有的决策权，显然其过
度自信的特征会对现金决策产生重要影响。因此，
基于行为金融学理论，探讨管理者过度自信是否以
及如何影响企业现金决策具有重要的研究意义。另
外，管理者的行为离不开企业制度安排，而内部控制
作为企业一项重要的制度安排，能够对企业经营过
程进行全面的监控，研究表明良好的内部控制可以
有效地监督和约束管理者的行为［17 － 18］。综上所述，
本研究试图将管理者过度自信、内部控制和企业现
金持有三者结合起来，系统分析并检验管理者过度
自信与企业现金持有的关系以及内部控制在其中扮
演的角色。
2 理论分析和研究假设
过度自信(overconfidence)属于认知心理学范畴的
专业术语，已有研究主要从风险、能力和信息 3个方
面定义管理者过度自信。风险方面，过度自信的管
理者倾 向 于 高 估 投 资 项 目 的 收 益、低 估 投 资 风
险［12］;能力方面，过度自信的管理者在评价自己的
能力时，认为自己的能力好于一般水平［19］，容易将
成功归因于自己、失败归因于外部因素［20］;信息方
面，过度自信的管理者过高估计自己所掌握信息的
精确度，导致其对未来不确定性事件成功概率的判
断水平过高［21］。在中国，由于传统文化中君君臣臣
的思想影响、特殊的转型经济环境以及企业内外部
治理机制的不完善等问题，导致中国上市公司管理
者过度自信程度可能比国外上市公司更严重［22］。已
有研究表明管理者过度自信能够影响企业其他决
策［13 － 14］，显然这些决策与企业现金决策息息相关，
所以管理者过度自信对企业现金决策也能产生影
响。然而，管理者过度自信对现金决策的影响却较
少被研究。
与外部投资者相比，管理者拥有私人信息，过度
自信使他们在判断自己拥有的信息时，认为负面信
息比正面信息更不准确和更没有价值，导致负面信
息容易被敷衍或忽视［23］，再加上过度自信管理者认
为自己的能力好于一般水平，可以将公司经营好并
取得好的业绩。这种对信息的乐观错觉和对自己能
力的高估导致过度自信的管理者认为，尽管目前外
部融资成本昂贵，但预期随着时间的推移，外部投资
者对公司盈利能力逐渐了解后，未来的融资成本将
会下降，所以过度自信的管理者会推迟外部融资，主
要使用企业现有的现金，从而导致企业现金持有余
额低［16］。另外，风险规避假说认为，企业持有更多
现金是经理人过度规避风险的表现，而过度自信的
管理者具有冒险精神，认为自己可以胜任更有难度
的项目［24］，容易低估企业陷入财务困境的风险，导
致其风险承担水平较高［25］，所以从风险角度而言，
过度自信会降低管理者持有现金的倾向。
但是，过度自信也可能增加管理者持有现金的
倾向，其原因在于:①过度自信的管理者容易高估自
己为企业创造的价值，并因此认为自己所在公司发
行的证券价值被市场低估，这种过高估计导致他们
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不愿意与新股东分享公司的未来收益，倾向遵循内
部融资→债务融资→权益融资这样的一种融资顺
序［26］。内部现金是一种最直接且廉价的融资方式，
因此过度自信的管理者倾向于持有更多的现金。②
基于控制幻觉理论，若管理者存在过度自信，他们会
觉得投资项目受不确定性因素的影响有限，往往低
估项目失败风险，高估项目收益，导致出现过度投资
行为［13］。过度自信也使管理者倾向实施并购且在并
购中更偏好现金支付［27］。因此，过度自信促使管理
者往往持有大量现金以抓住其认为有利的投资机会
和并购机会。③过度自信有助于缓解代理问题。挥
霍假说认为，企业的代理问题越严重，现金被“挥
霍”就越严重，因而持有的现金就越少。而研究表明
过度自信能促使管理者努力工作，一定程度上缓解
代理问题［25］，进而促使企业增加现金持有以应对未
来风险。基于上述分析，本研究提出竞争性假设。
H1a 限定其他条件后，过度自信管理者所在企业
的现金持有水平更高;
H1b 限定其他条件后，过度自信管理者所在企业
的现金持有水平更低。
2008年，中国财政部等五部委联合发布的《内部
控制基本规范》指出，内部控制的目标是合理保证企
业经营管理合法合规、资产安全、财务报告及相关信
息真实完整等，这表明内部控制建设的一个重要环
节是构建一个各司其责、有效制衡的公司治理结构，
从而督促、制约和监督企业管理者行动与股东财富
最大化目标相一致。已有研究表明，高质量的内部
控制能有效抑制管理者的盈余管理行为［17］和腐败行
为［18］等。具体到管理者过度自信方面，研究表明管
理者在决策时常表现出过度自信的倾向，当他们拥
有很高的话语权和控制权时，这种过度自信心理更
容易膨胀［28］，但当他们的决策权和控制能力一旦受
到制约时，其自信程度会大大下降［29］。高质量的内
部控制可以通过建立科学的决策机制，既促使管理
者做出决策时更加谨慎并反复评估决策后果，也加
强公司内外部利益相关者对公司决策过程的参与程
度并监督决策执行过程，削弱管理者决策权和控制
权，及时矫正过度自信管理者存在的认知偏差，从而
控制和预防管理者的非理性行为(如过度投资) ，最
终影响到企业现金持有。此外，高质量的内部控制
还可以通过设立有效的激励机制，激发和提高管理
者工作的能动性和积极性，减轻他们的寻租动机，进
而实现现金的合理持有和有效使用。基于上述分
析，本研究提出假设。
H2 限定其他条件后，内部控制能够缓解管理者
过度自信对现金持有水平的影响。
3 研究设计
3． 1 样本选择和数据来源
本研究采用2010年至2016年中国沪深股市 A股
上市公司作为初始样本。对初始样本进行如下筛
选:①剔除金融类公司，因为这类公司由于自身经营
特征会持有大量现金，而且其会计制度也有特殊性;
②剔除ST或 * ST等经营异常的公司，因为财务状况异
常的公司会导致现金持有量非正常变化;③剔除发
行B股、H股和其他境外股的上市公司，因为这类股
票的市场价格、会计标准、监管环境与 A股不同;④
由于重要高管变动对公司决策具有重大影响，剔除
样本期内CEO或董事长发生变更的样本;⑤剔除当
年发生过 IPO、增股、配股、可转债的样本，因为企业
的这些融资行为会影响其现金持有水平;⑥剔除数
据缺失的公司样本。经过上述筛选后，共获得6 876
个样本观测值。另外，为了排除异常值对回归检验
的干扰，对所有连续型变量在1%和99%的水平上进
行缩尾处理。本研究数据主要取自CSMAR数据库和
CCER数据库。
3． 2 变量界定
3． 2． 1 现金持有水平(Cas)
借鉴KALCHEVA et al．［9］和杨兴全等［4］的做法，采
用现金与总资产的比值测量企业现金持有水平。稳
健性检验部分，使用现金与非现金资产之比测量现
金持有水平。
3． 2． 2 管理者过度自信(OC)
目前，学术界对于管理者的界定尚未形成一致
的看法，企业最高领导者、高层管理团队和管理层都
被用来作为管理者［25，30］。考虑到中国企业具有群体
决策的传统，企业的重大事项普遍由管理团队商议
决定，因此本研究借鉴已有研究对管理者定义的范
围以及上市公司年报中披露的管理者信息，将管理
者界定为上市公司年报中披露的董事、监事、总经理
(总裁)、副总经理(副总裁)、财务总监(或财务负责
人)、董事会秘书、总经济师、技术总监、总工程师等
高级经理人员。
过度自信作为管理者的一种心理行为偏差，直
接度量比较困难。截至目前，国内外研究关于管理
者过度自信的测量方法主要包括媒体评价［31］、管理
者股票期 权 的 执 行 情 况［32］、管 理 者 持 股 变 动 情
况［33 － 34］、管理者相对薪酬［35］、盈余预告偏差［35］、企
业过度投资［36］，这些方法各有利弊。例如，媒体评
价假定所有公司的 CEO都接受过主流媒体的报道，
这不符合实际情况，而且新闻媒体掺杂了主观性，是
否客观和公正有待商榷，特别是对财经媒体还不够
发达且欠缺权威性的中国来说更是如此。管理者股
票期权的执行情况这一指标主要被国外研究使用，
由于中国资本市场不够发达，上市公司推行股票期
权计划的较少，限制了其在中国研究中的应用。管
理者相对薪酬指标，就中国来说，国有企业存在着较
强的高管货币薪酬管制，高管对自己薪酬的影响力
还很小;而民营企业的高管，由于创业成功，往往表
现出过度自信，但他们的现金薪酬并没有那么丰厚，
他们更在意的是公司的长期发展和经营。盈余预告
偏差指标，虽然从2002年开始中国沪深交易所就要
求上市公司在第 3季报中披露业绩预告，但是业绩预
告的披露形式并没有统一的模板，有定量描述，也有
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定性描述，描述含糊，损害了指标的可靠性，而且中
国上市公司信息披露不够及时、不够完整以及存在
违法违规现象，可能导致管理者高估业绩是由过度
自信以外的其他因素所驱动。可见，在中国使用媒
体评价、管理者期权的执行情况、管理者相对薪酬、
盈余预告偏差都存在一定的局限性。
中国新修订的《公司法》和《证券法》规定，自
2006年 1月 1日起，上市公司董事、监事和高级管理
人员可以转让其持有的公司股份(每年转让的份额
不得超过其所持股份总数的25%) ，这为上市公司管
理层自愿交易其所在公司股票扫除了政策障碍。而
且，为了加强对上市公司董事、监事和高级管理人员
所持本公司股份及其变动的管理，2007年 4月中国证
监会制定了《上市公司董事、监事和高级管理人员所
持本公司股份及其变动管理规则》，规定交易窗口
期，禁止董事、监事和高级管理人员在信息敏感期内
进行交易，并要求他们及时披露买卖本公司股票的
相关情况，以避免他们利用信息优势谋取私利。由
此可见，中国上市公司管理者虽然在买卖本公司股
票时还存在限制，但是他们可以在法律法规允许的
范围内，通过二级市场自由交易。基于分散风险的
考虑，我们有理由相信公司管理者会选择购买其他
公司的股票，而不是增持本公司的股票。那么，若管
理者选择增持本公司股票，则在一定程度上可以说
明管理者对企业未来盈利能力和发展前景有信
心［33］，他们认为在自己的经营下，公司的股价将上
涨，持有股票将会带来收益。
因此，本研究基于中国资本市场这一特殊的制
度背景 以 及 数 据 可 获 得 性 的 考 虑，借 鉴 已 有 研
究［33，37］，通过管理者持股变动情况构建管理者过度
自信虚拟变量OC，若管理者当期主动增持本公司股
票(剔除被动原因持股样本，如送股、转股等) ，则OC
取值为1，表示管理者过度自信;否则OC取值为0，表
示管理者非过度自信。
3． 2． 3 内部控制
采用深圳迪博公司公布的 2010年至2016年中国
沪深股市A股上市公司内部控制指数作为测量内部
控制质量的替代指标，该指数的取值范围是 0 ～
1 000，数值越大，表示企业内部控制质量越高。具体
使用时，构建公司内部控制质量虚拟变量 Hic，若公
司内部控制指数高于样本年度行业的中位数时，Hic
取值为1，表示内部控制质量高;否则Hic取值为0，表
示内部控制质量低。
3． 2． 4 控制变量
关于影响企业现金持有水平的控制变量，参照
已有研究［4］，选取公司规模、债务水平、银行债务、债
务结构、投资机会、净营运资本、现金流量、资本支
出、股利支付、上市年限、产权性质、两职兼任、独立
董事比例、股权集中度、产品市场竞争程度和货币供
应量为控制变量。为了控制年度和行业对企业现金
持有水平的影响，本研究还在回归模型中加入年度
和行业虚拟变量。变量定义见表 1。
表 1 变量定义
Table 1 Variables Definition
变量 定义
Cas 现金持有水平，
货币资金 + 交易性金融资产
总资产
OC
管理者过度自信，管理者主动增持本公司股票
取值为 1，否则取值为 0
Hic
内部控制质量，迪博内部控制指数大于年度行
业中位数取值为 1，否则取值为 0
Siz 公司规模，总资产的自然对数
Lev 债务水平，
总负债
总资产
Ban 银行债务，
短期借款 + 长期借款
总负债
Deb 债务结构，
流动负债
总负债
Gro 投资机会，主营业务收入增长率
Nwc 净营运资本，
流动资产 － 流动负债 － 现金
总资产
Cf 现金流量，
净利润 + 折旧 + 摊销
总资产
Cap
资本支出，
购建固定资产、无形资产
和其他长期资产支付的现金
总资产
－
处置固定资产、无形资产
和其他长期资产收到的现金
总资产
Div
股利支付，本期发放现金股利取值为 1，否则取
值为 0
Age 上市年限
Soe
产权性质，企业最终控制人为国有性质取值为
1，否则取值为 0
Dua
两职兼任，董事长与总经理为同一人取值为 1，
否则取值为 0
Inde 独立董事比例，
独立董事人数
董事会人数
Top1 股权集中度，第一大股东持股比例
HHI
产品市场竞争程度，用赫芬达尔指数测量，指
数越大表示竞争程度越低
MP
货币供应量，广义货币供应量(M2)的同比增
长率
Year 年度虚拟变量，控制时间效应
Ind
行业虚拟变量，控制行业影响，按证监会 2012
年行业分类标准，除制造业取二级分类外，其
他行业均取一级分类
资料来源:作者手工整理，下同。
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3． 3 模型构建
为验证本研究假设，构建如下模型:
Casi，t = α0 + α1OCi，t + α2Sizi，t + α3Levi，t + α4Bani，t +
α5Debi，t + α6Groi，t + α7Nwci，t + α8Cfi，t +
α9Capi，t + α10Divi，t + α11Agei，t + α12Soei，t +
α13Duai，t + α14 Indei，t + α15Top1 i，t + α16HHIi，t +
α17MPi，t + Year + Ind + εi，t (1)
Casi，t = β0 + β1OCi，t + β2Hici，t + β3Hici，t·OCi，t +
β4Sizi，t + β5Levi，t + β6Bani，t + β7Debi，t +
β8Groi，t + β9Nwci，t + β10Cfi，t + β11Capi，t +
β12Divi，t + β13Agei，t + β14Soei，t + β15Duai，t +
β16 Indei，t + β17Top1 i，t + β18HHIi，t + β19MPi，t +
Year + Ind + μi，t (2)
其中，α0和β0为常数项，α1 ～ α17和β1 ～ β19为各变量的
回归系数，εi，t 和 μi，t 为残差项。(1)式中若 α1 显著为
正，表示过度自信的管理者所在公司的现金持有水
平更高，则H1a成立;若α1 显著为负，表示过度自信的
管理者所在公司的现金持有水平更低，则H1b成立。
(2)式用于检验H2，若 β3 显著且符号与(1)式中 α1 的
符号相反，说明内部控制能够缓解管理者过度自信
对企业现金持有水平的影响，则H2成立。
4 实证研究结果
4． 1 描述性统计分析
表 2给出变量的描述性统计结果。由表 2可知，
Cas的均值为0． 195，表明样本上市公司近五分之一的
资产是以现金形式存在，Cas的最小值为0． 015，最大
值为0． 689，说明中国上市公司现金持有状况存在较
大的差异。OC的均值为0． 291，中位数为0，说明样本
企业约有30% 的管理者是过度自信的。Gro的最小值
和最大值分别为－ 0． 546和1． 602，表明样本企业面临
的投资机会存在较大差异。Soe的均值为0． 432，说明
样本企业中国企与非国企数量较为接近。
4． 2 相关性分析
表 3给出变量间皮尔逊相关系数。OC与Cas的相
关系数为0． 135，在1% 水平上显著，这为本研究假设
提供了初步经验证据。Hic与Cas的相关系数为0． 040，
在1%水平上显著，说明内部控制好的企业，现金持
有水平可能越高。各变量之间相关系数都小于
0． 500，说明主检验模型基本不存在严重的多重共线
性问题。
4． 3 模型回归结果分析
采用实证模型(1)式和(2)式进行回归，表 4给出
管理者过度自信、内部控制与现金持有水平的回归
结果。第 2列仅控制年度和行业虚拟变量，OC的回
归系数为0． 033，在1% 的水平上显著;第 3列仅控制
了控制变量，OC的回归系数为0． 018，在1% 水平上显
著为正;第 4列同时控制年度和行业虚拟变量以及控
制变量，OC的回归系数为0． 017，仍在1%的水平上显
著为正。表明在控制其他可能影响现金持有水平因
素的前提下，过度自信的管理者所在公司现金持有
水平更高，H1a得到验证。第 5列仅控制年度和行业
表 2 描述性统计结果
Table 2 Results for Descriptive Statistics
变量 均值 中位数 标准差 最小值 最大值
Cas 0． 195 0． 154 0． 142 0． 015 0． 689
OC 0． 291 0 0． 454 0 1
Hic 0． 495 0 0． 500 0 1
Siz 21． 894 21． 757 1． 154 19． 531 25． 268
Lev 0． 426 0． 422 0． 215 0． 045 0． 879
Ban 0． 294 0． 287 0． 238 0 0． 823
Deb 0． 828 0． 890 0． 178 0． 260 1
Gro 0． 133 0． 095 0． 316 － 0． 546 1． 602
Nwc 0． 033 0． 044 0． 211 － 0． 502 0． 519
Cf 0． 063 0． 057 0． 048 － 0． 085 0． 214
Cap 0． 050 0． 037 0． 050 － 0． 044 0． 234
Div 0． 636 1 0． 481 0 1
Age 9． 760 10 6． 275 1 26
Soe 0． 432 0 0． 495 0 1
Dua 0． 244 0 0． 430 0 1
Inde 0． 371 0． 333 0． 052 0． 333 0． 571
Top1 0． 355 0． 333 0． 152 0． 088 0． 748
HHI 0． 061 0． 018 0． 095 0． 008 0． 464
MP 0． 144 0． 136 0． 028 0． 110 0． 197
注:观测值为6 876。
虚拟变量，Hic·OC的回归系数为－ 0． 016，在5%水平上
显著为负;第 6列控制了控制变量，Hic·OC的回归系
数为－ 0． 012，在10%水平上显著为负;第 7列在同时控
制年度和行业虚拟变量以及控制变量后，OC的回归
系数为0． 022，在1%水平上显著为正，Hic·OC的回归
系数为 － 0． 010，在10%水平上显著为负。说明上市公
司的内部控制质量越高，管理者过度自信对现金持
有水平的正向影响越弱，即内部控制质量在管理者
过度自信与现金持有水平的关系中具有负向调节作
用，H2得到验证。
5 进一步分析
5． 1 基于企业特征的进一步检验
融资约束和投资机会能够作用于企业现金持有
水平，研究表明融资约束强或成长性高的企业会持
有更多的现金［38 － 39］。而且，与非国有企业相比，国
有企业在获取资源方面具有优势，国有企业面临的
融资约束程度相对低些。所以，在检验管理者过度
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表 3 变量间相关系数
Table 3 Correlation Coefficients between Variables
Cas OC Hic Siz Lev Ban Deb Gro Nwc Cf Cap Div Age Soe Dua Inde Top1 HHI
Cas 1
OC 0． 135＊＊＊ 1
Hic 0． 040＊＊＊ 0． 066＊＊＊ 1
Siz － 0． 245＊＊＊－ 0． 024* 0． 215＊＊＊ 1
Lev － 0． 426＊＊＊－ 0． 160＊＊＊－ 0． 009 0． 489＊＊＊ 1
Ban － 0． 404＊＊＊－ 0． 069＊＊＊－ 0． 051＊＊＊ 0． 173＊＊＊ 0． 433＊＊＊ 1
Deb 0． 243＊＊＊ 0． 047＊＊＊ 0 － 0． 320＊＊＊－ 0． 196＊＊＊ － 0． 265＊＊＊ 1
Gro 0． 023* 0． 067＊＊＊ 0． 162＊＊＊ 0． 036＊＊＊ 0． 073＊＊＊ 0． 006 0． 004 1
Nwc 0． 053＊＊＊ 0． 141＊＊＊ 0． 044＊＊＊－ 0． 225＊＊＊－ 0． 531＊＊＊ － 0． 303＊＊＊ 0． 012 － 0． 004 1
Cf 0． 180＊＊＊ 0． 118＊＊＊ 0． 285＊＊＊－ 0． 006 － 0． 363＊＊＊ － 0． 236＊＊＊ 0． 071＊＊＊ 0． 191＊＊＊ 0． 096＊＊＊ 1
Cap － 0． 027＊＊ 0． 116＊＊＊ 0． 063＊＊＊－ 0． 045＊＊＊－ 0． 123＊＊＊ 0． 128＊＊＊ － 0． 108＊＊＊ 0． 073＊＊＊－ 0． 123＊＊＊ 0． 173＊＊＊ 1
Div 0． 160＊＊＊ 0． 113＊＊＊ 0． 194＊＊＊ 0． 109＊＊＊－ 0． 183＊＊＊ － 0． 110＊＊＊ － 0． 011 0． 052＊＊＊ 0． 142＊＊＊ 0． 329＊＊＊ 0． 136＊＊＊ 1
Age － 0． 271＊＊＊－ 0． 234＊＊＊－ 0． 029＊＊ 0． 321＊＊＊ 0． 422＊＊＊ 0． 110＊＊＊ － 0． 203＊＊＊－ 0． 056＊＊＊－ 0． 296＊＊＊－ 0． 133＊＊＊－ 0． 284＊＊＊ － 0． 220＊＊＊ 1
Soe － 0． 177＊＊＊－ 0． 225＊＊＊ 0． 019 0． 338＊＊＊ 0． 312＊＊＊ 0． 071＊＊＊ － 0． 191＊＊＊－ 0． 036＊＊＊－ 0． 278＊＊＊－ 0． 054＊＊＊－ 0． 088＊＊＊ － 0． 032＊＊＊ 0． 434＊＊＊ 1
Dua 0． 141＊＊＊ 0． 118＊＊＊－ 0． 001 － 0． 201＊＊＊－ 0． 182＊＊＊ － 0． 068＊＊＊ 0． 143＊＊＊－ 0． 003 0． 139＊＊＊ 0． 010 0． 077＊＊＊ 0． 011 － 0． 241＊＊＊ － 0． 290＊＊＊ 1
Inde 0． 017 0． 004 0． 025＊＊ － 0． 004 － 0． 031＊＊ － 0． 012 0． 006 0． 022* 0． 072＊＊＊－ 0． 023* － 0． 031＊＊＊ － 0． 010 － 0． 035＊＊＊ － 0． 068＊＊＊ 0． 104＊＊＊ 1
Top1 0． 001 － 0． 052＊＊＊ 0． 096＊＊＊ 0． 239＊＊＊ 0． 042＊＊＊ － 0． 025＊＊ － 0． 060＊＊＊ 0． 018 0． 013 0． 110＊＊＊ 0． 016 0． 135＊＊＊－ 0． 103＊＊＊ 0． 178＊＊＊ － 0． 047＊＊＊ 0． 048＊＊＊ 1
HHI 0． 148＊＊＊ 0． 036＊＊＊－ 0． 011 － 0． 012 － 0． 042＊＊＊ － 0． 067＊＊＊ － 0． 035＊＊＊ 0． 046＊＊＊－ 0． 044＊＊＊ 0． 039＊＊＊－ 0． 013 0． 042＊＊＊－ 0． 021* 0． 039＊＊＊ － 0． 023* 0． 039＊＊＊ 0． 015 1
MP 0． 062＊＊＊－ 0． 037＊＊＊ － 0． 002 － 0． 093＊＊＊ 0． 113＊＊＊ 0． 107＊＊＊ 0． 030＊＊ 0． 182＊＊＊ － 0． 131＊＊＊ 0． 083＊＊＊ 0． 111＊＊＊ 0． 051＊＊＊－ 0． 050＊＊＊ 0． 131＊＊＊ － 0． 084＊＊＊ － 0． 039＊＊＊ 0． 023* 0． 040＊＊＊
注:*为在10%水平上显著，＊＊为在5%水平上显著，＊＊＊为在1%水平上显著，双尾检验，下同。
表 4 管理者过度自信、内部控制与企业现金持有水平回归结果
Table 4 Regression Results for Managers ' Overconfidence，
Internal Control and the Level of Corporate Cash Holdings
变量 因变量:Cas
常数项
0． 158＊＊＊
(10． 444)
0． 255＊＊＊
(4． 163)
0． 292＊＊＊
(4． 427)
0． 151＊＊＊
(10． 072)
0． 277＊＊＊
(4． 462)
0． 312＊＊＊
(4． 663)
OC
0． 033＊＊＊
(8． 037)
0． 018＊＊＊
(5． 414)
0． 017＊＊＊
(5． 230)
0． 041＊＊＊
(6． 950)
0． 024＊＊＊
(5． 033)
0． 022＊＊＊
(4． 881)
Hic
0． 014＊＊＊
(3． 376)
0． 014＊＊＊
(3． 693)
0． 013＊＊＊
(3． 402)
Hic·OC
－ 0． 016＊＊
(－ 2． 080)
－ 0． 012*
(－ 1． 829)
－ 0． 010*
(－ 1． 690)
控制变量 未控制 控制 控制 未控制 控制 控制
年度和行业 控制 未控制 控制 控制 未控制 控制
观测值 6 876 6 876 6 876 6 876 6 876 6 876
调整 R2 0． 120 0． 368 0． 411 0． 122 0． 369 0． 412
注:括号内数据为基于异方差稳健标准误的 t统计量，标准误经过企业层面的Cluster调整。限于篇幅，控制变量以及行
业和年份虚拟变量结果未报告，下同。
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自信与现金持有水平之间的关系时，应考虑企业在
这些方面存在的差异。基于此，借鉴已有研究［38，40］，
分别以公司规模和主营业务收入增长率测量企业融
资约束程度和成长性，以第33百分位和第66百分位
为分界点，将全部样本等分为 3组，进而把公司规模
和主营业务收入增长率大于第66百分位的公司定义
为非融资约束组和高成长性组，把公司规模和主营
业务收入增长率小于第33百分位的公司定义为融资
约束组和低成长性组。另外，依据企业最终控制人
性质，将全样本分为国有企业组和非国有企业组。
采用模型(1)式进行回归，表 5分别给出融资约束、成
长性和企业性质分组后的回归结果。由表 5可知，①
融资约束组OC的回归系数在1%的水平上显著为正，
非融资约束组OC的回归系数虽为正但不显著，前者
回归系数的大小和显著性都高于后者，说明管理者
过度自信对企业现金持有水平的正向影响在融资约
束的企业更加明显;② 高成长性组OC的回归系数为
0． 022，在1%的水平上显著，低成长性组OC的回归系
数为0． 015，在5%水平上显著，前者回归系数的大小
和显著性都高于后者，说明管理者过度自信对企业
现金持有水平的正向影响在成长性高的企业更加明
显;③ 非国有企业组OC的回归系数为0． 016，在1% 的
水平上显著，国有企业组OC的回归系数为0． 011，在
5%水平上显著，前者回归系数的大小和显著性都高
于后者，说明管理者过度自信对企业现金持有水平
的正向影响在非国有企业中更加明显。综上所述，
管理者过度自信导致企业现金持有的增加在融资约
束的企业、成长性高的企业和非国有企业中体现得
更加明显。
5． 2 管理者过度自信与超额现金使用方式
企业持有的现金通常可以用来研发、并购、资本
支出、偿还借款或分红，主检验结果发现管理者过度
自信的企业持有更多的现金，为了进一步观察公司
的后续行为，本研究将样本限定为持有超额现金的
企业，以考察管理者过度自信与超额现金的使用方
式。由于公司的目标现金持有量由公司特征等因素
决定，因此建立回归模型为
Casi，t = δ0 + δ1Sizi，t + δ2Levi，t + δ3Bani，t + δ4Debi，t +
δ5Groi，t + δ6Nwci，t + δ7Cfi，t + δ8Capi，t +
δ9Divi，t + δ10Agei，t + δ11Soei，t + δ12Duai，t +
δ13 Indei，t + δ14Top1 i，t + δ15HHIi，t + δ16MPi，t +
Year + Ind + υi，t (3)
其中，δ0为常数项，δ1 ～ δ16为各变量的回归系数，υi，t为
残差项。若(3)式的回归残差大于0，则认为企业持有
超额现金。
管理者过度自信与超额现金的使用方式通过
(4)式予以检验，研发投入数据取自同花顺数据库，
由于变量取值时间涉及到 t年和(t + 1)年，剔除变量
的缺失值后，最终获得2 750个样本。
RDi，t +1 /Pro(RD_di，t +1，MA_di，t +1，INV_di，t +1，D_di，t +1，LJK_di，t +1)
= 0 + 1OCi，t + 2Sizi，t + 3Levi，t + 4Bani，t + 5Debi，t +
6Groi，t + 7Nwci，t + 8Cfi，t + 9Capi，t + 10Divi，t +
11Agei，t + 12Soei，t + 13Duai，t + 14 Indei，t + 15Top1 i，t +
16HHIi，t + 17MPi，t + Year + Ind + σi，t (4)
其中，RDi，t+1为第(t + 1)年的研发投入除以第 t年的总
资产，RD_di，t+1为虚拟变量，测量企业在第(t + 1)年是
否增加研发总投入，如果增加取值为1，否则取值为
0;MA_di，t+1为虚拟变量，测量企业在第(t + 1)年是否
增加并购支出，如果增加取值为 1，否则取值为 0;
INV_di，t+1为虚拟变量，测量企业在第(t + 1)年是否增
加资本支出，如果增加取值为 1，否则取值为 0;
D_di，t+1为虚拟变量，测量企业在第(t + 1)年是否增加
现金股利，如果增加取值为1，否则取值为0;LJK_di，t+1
为虚拟变量，测量企业在第(t + 1)年是否偿还长期借
款，如果偿还取值为1，否则取值为0;0 为常数项;1
～ 17为各变量的回归系数;σi，t为残差项。(4)式的回
归结果见表6，第 2列为OLS回归，得到调整 R2，其余
各列为 Probit回归，得到伪R2。第 2列和第 3列给出管
表 5 管理者过度自信与企业现金持有水平回归结果:企业特征的影响
Table 5 Regression Results for Managers ' Overconfidence and the Level of Corporate Cash Holdings:
Effect of Enterprise Characteristics
变量
因变量:Cas
融资约束 非融资约束 高成长性 低成长性 非国有企业 国有企业
常数项
0． 483＊＊
(2． 211)
0． 195
(1． 553)
0． 290＊＊＊
(3． 280)
0． 292＊＊＊
(3． 130)
0． 299＊＊＊
(3． 381)
0． 260＊＊＊
(2． 832)
OC
0． 023＊＊＊
(4． 166)
0． 002
(0． 417)
0． 022＊＊＊
(4． 165)
0． 015＊＊
(2． 409)
0． 016＊＊＊
(4． 437)
0． 011＊＊
(2． 003)
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制
年度和行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制
观测值 2 292 2 292 2 292 2 292 3 903 2 973
调整 R2 0． 491 0． 259 0． 437 0． 391 0． 475 0． 317
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表 6 管理者过度自信与超额现金使用方式回归结果
Table 6 Regression Results for Managers ' Overconfidence and the Ways to Use Excess Cash
变量
OLS回归
RDi，t+1
Probit回归
RD_di，t+1 MA_di，t+1 INV_di，t+1 D_di，t+1 LJK_di，t+1
常数项
0． 042＊＊＊
(3． 705)
－ 0． 966
(－ 0． 616)
－ 7． 141＊＊＊
(－ 4． 690)
3． 023＊＊
(2． 443)
－ 11． 921＊＊＊
(－ 8． 041)
－ 1． 352
(－ 0． 887)
OCi，t
0． 002＊＊＊
(3． 374)
0． 226＊＊
(2． 129)
0． 088
(0． 762)
0． 090
(0． 988)
0． 064
(0． 640)
－ 0． 152
(－ 1． 274)
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制
年度和行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制
观测值 2 750 2 750 2 750 2 750 2 750 2 750
调整 R2 / 伪 R2 0． 448 0． 171 0． 040 0． 062 0． 081 0． 174
理者过度自信与企业未来研发投入关系的回归结
果，第 4列 ～第7列分别给出管理者过度自信与企业
未来并购支出、资本支出、现金股利和长期借款偿还
关系的回归结果。由表 6可知，当企业持有超额现金
时，过度自信的管理者更可能增加下一年度的研发
总投入。原因可能在于，研发投入是一种特殊的投
资行为，具有风险大和高度不确定性的特点［36］，过
度自信的管理者愿意承担更大的风险［25］，认为自己
可以胜任更有难度的项目［24］，倾向高估项目收益、
低估项目失败的概率［33］，因而过度自信的管理者更
可能愿意将持有多的现金用于研发投资，并期望通
过创新项目的成功来证明自己的能力。
5． 3 管理者过度自信与现金持有价值
在完美的资本市场中，由于不存在交易成本、代
理成本和信息不对称问题，持有 1元现金的价值等价
于 1元企业的价值。然而，实际的资本市场并不完全
有效，企业持有现金究竟是增加价值还是降低价值
尚未形成定论［4，41］。前文结果表明管理者过度自信
的企业会持有更多的现金，那么其对现金持有价值
将会产生怎样的影响，有必要进行检验。目前，现金
持有价值模型的选择主要有两种，一种是 FAMA et
al．［42］提出 的 经 典 企 业 价 值 回 归 模 型，另 一 种 是
FAULKENDER et al．［43］提出的边际价值回归模型。考
虑到中国资本市场发展还不成熟以及中国大多数学
者都使用经典企业价值回归模型［44 － 45］，本研究借鉴
杨兴全等［40］和SHEN et al．［44］的研究，构建模型(5)式
予以检验，由于变量取值时间涉及到(t － 1)年和(t +
1)年，剔除变量的缺失值后，最终获得5 684个样本。
Vi，t = φ0 + φ1Casi，t + φ2OCi，t + φ3OCi，t·Casi，t + φ4Ei，t +
φ5dEi，t + φ6dEi，t+1 + φ7 Ii，t + φ8dIi，t + φ9dIi，t+1 +
φ10Di，t + φ11dDi，t + φ12dDi，t+1 + φ13Capi，t +
φ14dCapi，t + φ15dCapi，t+1 + φ16dNai，t +
φ17dNai，t+1 + φ18dVi，t+1 + Year + Ind + θi，t (5)
其中，V为企业市场价值，等于企业权益市场价值与
债务账面价值之和;E为息税前利润;I为本年发生的
财务费用;D为发放的现金股利;Na为非现金资产，
等于总资产减去现金资产;dXi，t 为变量X从(t － 1)年
到 t年的变化量，dXi，t+1为变量X从 t年到(t + 1)年的变
化量，X代表E、I、D、Cap、Na和V;φ0为常数项;φ1 ～ φ18为
各变量的回归系数;θi，t为残差项。(5)式中除OC以及
年度和行业虚拟变量之外，所有变量均除以 t年总资
产。
表 7给出管理者过度自信与现金持有价值关系
表 7 管理者过度自信与现金持有价值回归结果
Table 7 Regression Results for Managers '
Overconfidence and the Value of Cash Holdings
变量 因变量:Vi，t
常数项
2． 944＊＊＊
(14． 615)
3． 434＊＊＊
(15． 058)
3． 021＊＊＊
(14． 879)
3． 563＊＊＊
(15． 428)
Casi，t
2． 129＊＊＊
(7． 957)
0． 133
(0． 404)
2． 154＊＊＊
(5． 875)
0． 292
(0． 688)
OCi，t
0． 025
(0． 296)
－ 0． 080
(－ 1． 012)
0． 053
(0． 455)
－ 0． 006
(－ 0． 056)
OCi，t·Casi，t
0． 704＊＊
(1． 970)
0． 850＊＊＊
(2． 587)
－ 0． 200
(－ 0． 415)
－ 0． 306
(－ 0． 660)
Hici，t
－ 0． 190＊＊
(－ 2． 184)
－ 0． 415＊＊＊
(－ 4． 938)
Hici，t·OCi，t
－ 0． 057
(－ 0． 337)
－ 0． 137
(－ 0． 861)
Hici，t·Casi，t
0． 021
(0． 046)
－ 0． 259
(－ 0． 589)
Hici，t·OCi，t·
Casi，t
1． 788＊＊
(2． 458)
2． 191＊＊＊
(3． 251)
控制变量 未控制 控制 未控制 控制
年度和行业 控制 控制 控制 控制
观测值 5 684 5 684 5 684 5 684
调整 R2 0． 253 0． 339 0． 257 0． 353
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的回归结果，第 2列控制年度和行业虚拟变量，第 3
列同时控制年度和行业虚拟变量以及控制变量，这
两列中OC·Cas的回归系数都显著为正，说明过度自
信的管理者带来的现金持有价值更高。原因可能在
于，过度自信能够诱导管理者更加努力工作，降低代
理成本，增加管理者承担风险的意愿［25］，加大创新
项目的投入并提高企业创新绩效［36］，最终提高企业
资本配置效率。
进一步考虑内部控制的情景效应，即在(5)式的
基础上加入Hic、Hic·OC、Hic·Cash和Hic·OC·Cash后重新
回归，结果见表 7的第 4列和第 5列。第 4列控制年度
和行业虚拟变量，第 5列同时控制年度和行业虚拟变
量以及控制变量，两列中Hic·OC·Cash的回归系数都
显著为正，说明管理者过度自信对企业现金持有价
值的提升作用在内部控制质量高的企业更加明显。
原因可能在于，内部控制是一套旨在督促和监督企
业管理者行动与股东财富最大化目标相一致的机
制，高质量的内部控制可通过设置具体的规则和职
责权限，预防和约束管理者非理性行为，从而提高现
金决策的科学性，为投资者创造更多的价值。
5． 4 管理者过度自信与现金持有动态调整
公司现金持有是一个动态调整的过程，公司的
目标现金持有量由公司特征等因素决定，并随着公
司内、外部环境的改变而不断变化［2，46］。因此，本研
究进一步考察管理者过度自信如何影响企业现金持
有动态调整。借鉴已有研究［2，47］，本研究采用标准
部分调整模型估计现金持有动态调整速度，建立的
标准部分调整模型为
Casi，t － Casi，t－1 = η0(Cas
*
i，t － Casi，t－1)+ ψi，t (6)
其中，Casi，t为 i公司 t年的实际现金持有水平;Cas
*
i，t为 i
公司 t年的目标现金持有水平;η0 为现金持有动态调
整速度，ψi，t为残差项。(Casi，t － Casi，t－1)表示 i公司 t年
现金持有水平实际调整程度，(Cas*i，t － Casi，t－1)表示 i
公司 t年现金持有偏离程度。
企业目标现金持有水平由(3)式估计，得到的模
型拟合值即为Cas*i，t。(3)式的残差大于 0，表示企业实
际现金持有水平大于目标现金持有水平，需要下调;
(3)式的残差小于 0，表示企业实际现金持有水平小
于目标现金持有水平，需要上调。
在(6)式的基础上添加管理者过度自信与企业
现金持有偏离程度的交互项，考察管理者过度自信
对现金持有调整速度的影响，得到(7)式，即
Casi，t － Casi，t－1 = (η0 + η1OCi，t) (Cas
*
i，t － Casi，t－1)+
η3OCi，t + ψi，t (7)
(η0 + η1OCi，t)为现金持有动态调整速度。由于OC
是非负数，如果η1的符号为正，说明管理者过度自信
会加快现金持有调整速度，反之则会降低现金持有
调整速度。
表 8给出(7)式的回归结果。表 8 中，第 2 列中
(Cas*i，t － Casi，t－1)与(Cashi，t － Cashi，t－1)显著正相关，平
均调整速度为0． 393，说明公司确实存在向目标现金
持有水平方向调整的趋势。第 3列给出管理者过度自
信与现金持有动态调整速度关系的回归结果，OC·
(Cas*i，t － Casi，t－1)的回归系数在1%水平上显著为正，表
明管理者过度自信能显著提高现金持有动态调整速
度。第 4列和第 5列为基于不同调整方向的情景下考
察管理者过度自信对现金持有调整速度的影响，回
归结果表明，需要向下调整时，OC·(Cas*i，t － Casi，t－1)的
回归系数为0． 004，虽为正，但不显著;需要向上调整
时，OC·(Cas*i，t － Casi，t－1)的回归系数为0． 163，在1%水
平上显著。说明管理者过度自信在不同方向上进行
现金持有动态调整时存在差异，与向下调整相比，管
理者过度自信在向上调整时，调整速度更快。原因
可能在于，过度自信的管理者由于忠诚于股东，一旦
企业现金持有水平偏离目标值，他们便可能以较快
的速度将其调整至最佳水平，但是他们倾向持有更
多的现金，所以向上调整时速度更快。
表 8 管理者过度自信与现金持有动态调整回归结果
Table 8 Regression Results for Managers ' Over-
confidence and Dynamic Adjustment for Cash Holdings
变量
因变量:Casi，t － Casi，t－1
全样本 Ove_Casi，t Und_Casi，t
常数项
－ 0． 017＊＊＊
(－ 15． 730)
－ 0． 014＊＊＊
(－ 11． 676)
0． 053＊＊＊
(20． 387)
－ 0． 061＊＊＊
(－ 44． 908)
Cas*i，t －
Casi，t－1
0． 393＊＊＊
(35． 250)
0． 354＊＊＊
(26． 124)
0． 621＊＊＊
(24． 554)
0． 614＊＊＊
(33． 782)
OCi，t
－ 0． 008＊＊＊
(－ 3． 707)
－ 0． 009＊＊
(－ 2． 342)
－ 0． 008＊＊＊
(－ 3． 853)
OCi，t·(Cas
*
i，t －
Casi，t －1)
0． 099＊＊＊
(4． 767)
0． 004
(0． 124)
0． 163＊＊＊
(5． 566)
观测值 6 876 6 876 3 196 3 680
调整 R2 0． 320 0． 328 0． 560 0． 655
注:Ove_Casi，t为 i公司在 t年初实际现金持有水平高于目
标现金持有水平，需要向下调整;Und_Casi，t为 i公司在 t年初
实际现金持有水平低于目标现金持有水平，需要向上调整。
6 稳健性检验
6． 1 倾向得分匹配法
为解决管理者过度自信与现金持有之间潜在的
内生性问题，本研究采用倾向得分匹配法。首先，参
考雷霆等［48］的研究，选取公司特征和公司治理等因
素判断管理者是否过度自信，相应地建立模型(8)
式;其次，运用 Logit回归，通过(8)式计算倾向性得
分，使用最近邻匹配对管理者过度自信样本与管理
者非过度自信样本进行一对一匹配，得到配对后参
与回归的样本;最后，对匹配后的样本采用(1)式和
(2)式回归，以验证假设。最终配对成功的样本有
1 996个，由于是1:1匹配，因此共获得3 992个样本。
OCi，t = λ0 + λ1Sizi，t + λ2Levi，t + λ3Roai，t +
λ4Duai，t + λ5 Indei，t + λ6 Inbi，t +
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λ7Top1 i，t + λ8 Inpi，t + λ9 Inci，t + λ10Soei，t +
λ11Arei，t + Year + Ind + ωi，t (8)
其中，Roa为盈利能力;Inb为董事会规模的自然对
数;Inp为董事、监事和高级管理人员薪酬总额的自
然对数;Inc为公司委员会设立个数加 1的自然对数;
Are为企业注册地，若在东部取值为1，否则取值为0;
λ0为常数项;λ1 ～ λ11为各变量的回归系数，ωi，t为残差
项。
表 9第 2列和第 3列给出匹配后的样本回归结果，
第 2列中OC的回归系数显著为正，说明管理者过度
自信与现金持有水平显著正相关，第 3列中Hic·OC的
回归系数为负，说明高质量的内部控制可能有助于
缓解管理者过度自信对现金持有水平的影响。将全
部样本分成低内部控制质量组和高内部控制质量
组，采用(1)式进行回归，回归结果列示于表 9第 4列
和第 5列。第 4列中OC回归系数的大小和显著性都高
于第 5列中OC的回归系数，说明管理者过度自信对
企业现金持有水平的正向影响在内部控制质量低的
企业中更明显。H1a和H2得到进一步验证。
表 9 稳健性检验:倾向得分匹配回归结果
Table 9 Robust Test:Regression Results for PSM
变量
因变量:Cas
全样本 Hic = 0 Hic = 1
常数项
0． 285＊＊＊
(3． 323)
0． 314＊＊＊
(3． 624)
0． 135
(1． 243)
0． 462＊＊＊
(4． 118)
OC
0． 016＊＊＊
(4． 276)
0． 021＊＊＊
(4． 246)
0． 020＊＊＊
(3． 922)
0． 010*
(1． 929)
Hic
0． 019＊＊＊
(3． 368)
Hic·OC
－ 0． 011
(－ 1． 568)
控制变量 控制 控制 控制 控制
年度和行业 控制 控制 控制 控制
观测值 3 992 3 992 2 027 1 965
调整 R2 0． 482 0． 484 0． 493 0． 479
注:表中没有列示Logit模型的回归结果，如需要可向作
者索取。
6． 2 工具变量
针对管理者过度自信与企业现金持有水平之间
可能存在的内生性问题，本研究还进行2SLS工具变
量回归分析，以管理者过度自信变量的滞后 1 期
(OCt－1)和滞后 2期(OCt－2)作为当期管理者过度自信
(OCt)的工具变量。由于管理者过度自信变量的滞后
期存在缺失值，导致样本量为6 374个。弱工具变量检
验得到F值为50． 317，工具变量过度识别问题得到卡
方值为1． 005，p = 0． 316，大于0． 100，说明本研究选取
的工具变量合适。本研究采用两阶段最小二乘法回
归，结果见表10。表 10中，第 2列给出第 1阶段的回
归结果，工具变量OCi，t－1 和OCi，t－2 的回归系数都显著
为正;第 3列给出由第 1阶段得到的管理者期望过度
自信变量P_OCi，t 与现金持有水平关系的回归结果，
P_OCi，t的回归系数在1%的水平上显著为正，H1a得到
验证;第 4 列给出内部控制调节作用的回归结果，
Hici，t·P_OCi，t的回归系数在5%的水平上显著为负，H2
得到验证。所以，管理者过度自信会增加企业现金
持有，但随着企业内部控制质量的提高，这种增加作
用会被削弱。
表 10 稳健性检验:工具变量回归结果
Table 10 Robust Test:
Regression Results for Instrumental Variables
变量 OCi，t Casi，t
常数项
－ 0． 309*
(－ 1． 948)
0． 351＊＊＊
(5． 230)
0． 365＊＊＊
(5． 365)
OCi，t－1
0． 074＊＊＊
(6． 142)
OCi，t－2
0． 083＊＊＊
(6． 946)
P_OCi，t
0． 153＊＊＊
(4． 967)
0． 178＊＊＊
(5． 523)
Hici，t
0． 021＊＊＊
(3． 292)
Hici，t·P_OCi，t
－ 0． 046＊＊
(－ 2． 441)
控制变量 控制 控制 控制
年度和行业 控制 控制 控制
观测值 6 374 6 374 6 374
调整 R2 0． 126 0． 361 0． 362
6． 3 改变变量的测量方法
为了保证研究结果的稳健性，本研究改变有关
变量的测量方法。
(1)改变管理者过度自信的测量，采用两种方法
重新测量过度自信。方法一，以总经理(CEO)是否主
动增持本公司股票测量管理者过度自信，若总经理
当期主动增持本公司股票，表示过度自信，OC取值
为1，否则取值为0;方法二，借鉴已有研究［36］，基于
投资决策测量过度自信，建立模型为
Assi，t = γ0 + γ1Sali，t + ξi，t (9)
其中，Ass为总资产增长率，Sal为营业收入增长率，γ0
为常数项，γ1为解释变量的回归系数，ξi，t 为残差项。
估计(9)式的残差，若残差大于行业残差中位数，表
示管理者过度自信，OC取值为1，否则取值为0。使用
管理者过度自信变量的两种替代测量方法时，剔除
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表 11 稳健性检验:改变变量测量方法回归结果
Table 11 Robust Test:Regression Results for Changing the Method of Measuring Variables
变量
Cas
全样本
Cashna
全样本
Cas
融资约束 非融资约束
常数项
0． 256＊＊＊
(3． 514)
0． 274＊＊＊
(3． 731)
0． 332＊＊＊
(5． 006)
0． 347＊＊＊
(5． 161)
0． 523＊＊＊
(3． 160)
0． 563＊＊＊
(3． 338)
0． 312＊＊＊
(4． 249)
0． 203*
(1． 665)
OC
0． 020＊＊＊
(5． 292)
0． 028＊＊＊
(5． 399)
0． 025＊＊＊
(9． 178)
0． 029＊＊＊
(7． 972)
0． 034＊＊＊
(4． 146)
0． 054＊＊＊
(4． 371)
0． 020＊＊＊
(5． 314)
0． 007
(1． 174)
Hic
0． 012＊＊＊
(3． 266)
0． 013＊＊＊
(3． 431)
0． 030＊＊＊
(3． 198)
Hic·OC
－ 0． 016＊＊
(－ 2． 245)
－ 0． 009*
(－ 1． 800)
－ 0． 037＊＊
(－ 2． 249)
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
年度和行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
观测值 6 469 6 469 8 793 8 793 6 876 6 876 5 350 1 526
调整 R2 0． 485 0． 486 0． 452 0． 453 0． 387 0． 388 0． 410 0． 432
变量缺失值后，得到的最终样本量分别是6 469个和
8 793个。
(2)改变企业现金持有水平的测量，借鉴杨兴全
等［49］的研究，采 用 现 金 资 产 与 非 现 金 资 产 之 比
(Cashna)测量企业现金持有水平，非现金资产等于
总资产减去现金资产，得到6 876个样本量。
(3)改变融资约束的测量。由于银行授信能够为
企业提供灵活、便捷且稳定的资金来源，相对于其他
融资约束指标，它是测量企业融资约束更为有效的
指标［50］。所以，借鉴张璇等［51］的做法，以企业是否
获得银行授信测量企业的融资约束，如果企业获得
银行授信，其面临的融资约束程度低，反之企业面临
的融资约束程度高。银行授信数据来源于锐思数据
库借贷明细，剔除缺失值后，得到有银行授信(非融
资约束组)的样本量是1 526个，无银行授信(融资约
束组)的样本量是5 350个。
表11给出改变变量测量方法后对(1)式和(2)式
进行重新回归的结果。由表 11可知，无论是以总经
理是否主动增持本公司股票测量过度自信(第 2列
和第 3列) ，或者以投资指标构建过度自信变量(第 4
列和第 5 列) ，还是改变现金持有水平的测量方法
(第 6列和第 7列) ，OC的回归系数都显著为正，Hic·
OC的回归系数也仍显著为负，表明过度自信的管理
者所在企业的现金持有水平更高，高质量的内部控
制能够弱化这种正向影响，本研究假设得到进一步
验证。以企业是否获得银行授信测量融资约束的回
归结果见表11的第 8列和第 9列，可以看出，与非融
资约束企业相比，管理者过度自信对现金持有水平
的正向影响在融资约束的企业中更明显，与前文结
果一致。
7 结论
随着行为金融学的兴起，越来越多的研究表明，
管理者的非理性特征能够对企业行为及其后果产生
重要的影响。本研究基于行为金融学理论，以 2010
年至2016年中国A股非金融类上市公司为研究样本，
实证检验管理者过度自信、内部控制对企业现金持
有决策的影响。研究结果表明，①限定其他条件后，
过度自信的管理者所在企业的现金持有水平更高;
②管理者过度自信对现金持有水平影响的大小受企
业内部控制的约束，高质量的内部控制能够在一定
程度上抑制管理者过度自信对现金持有水平的正向
影响;③进一步考察过度自信管理者如何使用超额
现金，结果发现持有的超额现金主要用于下一期研
发;④与非过度自信管理者相比，过度自信的管理者
带来的现金持有价值更高，在调整企业现金持有时，
调整速度存在非对称性，向上调整的速度明显快于
向下调整的速度。
本研究的主要贡献可能体现在 3个方面。①已
有研究主要关注公司特征及其所处的内、外部环境
对企业现金持有决策的影响，本研究基于行为金融
学理论，从管理者过度自信的视角为企业现金持有
决策提供新的解释，丰富了现金持有决策影响因素
领域的研究成果;②已有研究探讨管理者过度自信
对企业投融资决策等其他财务决策的影响，本研究
落脚于企业现金持有决策，丰富了管理者过度自信
对企业财务决策影响的研究成果;③内部控制作为
企业一项重要的制度安排，已有大量研究检验内部
控制的经济后果［18，52］，本研究从管理者过度自信视
角，检验内部控制质量的不同造成管理者过度自信
对企业现金持有决策的影响存在差异，深化了内部
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控制领域的研究。
本研究结论对管理实践有两点政策启示。①本
研究结论表明管理者非理性特征表现之一，即过度
自信能够对上市公司现金持有策略产生重要的影
响，这不仅有助于管理者清晰认识其过度自信对公
司财务决策行为的影响，而且指导企业在实际制定
现金持有策略时应考虑管理者自身的心理特征因
素，以提高决策的科学性，促进企业资源配置效率。
上市公司可以通过不断加强管理人员的培训和考
核，建立健全公司的决策机制，避免管理者“一言
堂”现象的发生。②本研究结论表明，内部控制能够
影响管理者非理性特征作用于公司财务决策，因此，
实践中做好企业内部控制工作显得尤为重要。对于
政府相关部门而言，应完善企业内部控制制度及相
关法律法规，并且对中国上市公司披露的内部控制
自我评价报告和内部控制审计报告进行严格监督和
检查，加大违规成本，致力于从源头上杜绝“内控假
象”;对于企业而言，应严格落实内部控制方面相关
的法律法规，建立和健全内部控制体系，对于不合理
之处及时修正和完善，真正确保企业内部控制系统
有效，尤其是财务决策方面的内部控制。
本研究还存在一些不足之处。受制于管理者过
度自信直接测量的困难，本研究采用管理者是否主
动增持股票测量，可能仍无法准确描述管理者过度
自信特征，需要进一步挖掘更可靠的测量方法。
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Managers' Overconfidence，Internal Control and Corporate Cash Holdings
ZHENG Peipei，CHEN Shaohua
School of Management，Xiamen University，Xiamen 361005，China
Abstract:The phenomenon of high cash holdings in listed companies is always the focus of scholars． However，Previous studies
on corporate cash holding are based on the traditional assumption of rational economic man． This assumption ignores the irrational
characteristics of managers，which is not in line with the reality．
In this context，based on the theory of behavioral finance，and from the perspective of managers' irrationality，we systemati-
cally analyze and examine the inner mechanism between managers' overconfidence and the level of corporate cash holdings and
the moderating effect of internal control，further explore the context effect of enterprise characteristics and how overconfident man-
agers use excess cash． We also test the relationship between managers' overconfidence and the value of cash holdings，and the
dynamic adjustment of cash holdings． Using a sample of non-financial firms listed in the A-share market of Shenzhen Stock Ex-
change and Shanghai Stock Exchange between 2010 and 2016，we use the voluntary purchase of stocks by the managers as a
proxy for their overconfidence，and exploit STATA software and multiple regression method to test the hypotheses．
Our results show that，after controlling for other factors that can affect a company's cash holdings，managers' overconfidence
is positively associated with their companies' cash holdings． Quality of internal control negatively moderates this relationship． We
also find that the impact of managers' overconfidence on the cash holdings is more significant in companies with higher financial
constraints，higher growth，and non-state ownership． Overconfident managers use most of the excess cash for future research and
development． The investors give higher evaluation of the cash holdings for the companies with overconfident managers，and this
effect is more obvious in companies with high quality of internal control． Overconfident managers adjust up the cash holdings fas-
ter than adjusting down the cash holdings．
This study combines behavior finance with traditional corporate finance in a cross-disciplinary integration． Our findings make
significant contributions to the theory by extending the literature on the economic consequence of managers' overconfidence and
the determinants of cash holdings． The conclusions from our study can help mangers further understand the effects of their irra-
tional characteristics on corporate decisions． And our findings also have important significance for managers to improve the effec-
tiveness of the decision on cash holdings in practice．
Keywords:managers' overconfidence;internal control;corporate cash holdings;dynamic adjustment;behavioral finance
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